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Yunanistan ekonomisine iliskin sorunlar ve borg¢ probleminin Yunanistan ile
sinirh kalmayip Avrupa kitasina yayilabilecegine iliskin endiseler gegen hafta
piyasalarda sert hareketlere neden olurken, piyasalar Persembe glini son bir
yilin en kotl glinlini gegirdi. Yunanistan’in Euro Bolgesi llkeleri ve IMF'den
alacagr 110 milyar euro’luk kredi karsiliginda ¢ok siki mali tedbirler almasina
Ulke genelinde verilen olumsuz tepkiler giderek artarken, mevcut Yunan
hikimetinin geleceginden kusku duyulmasina neden oldu. Euro Bolgesi
Ulkelerine iliskin kaygilar piyasalari baski altinda tutmaya devam ederken, bu
gelismeler paralelinde borsalarda dislis yasandi, kredi spread’leri yikseldi,
emtia fiyatlari dolardaki deger artisina bagh olarak geriledi ve risk
algilamasindaki artis Amerikan Hazine tahvillerine glivenli liman alimi getirdi.
Boylece Dow Jones Sanayi Endeksi hafta ici gordiigli en yiksek seviye olan
11,177 seviyesinden %11.7 deger kaybiyla 9,870 seviyesine kadar gerileyerek,
bu seviyelerden gelen alimlarla haftayi %5.7 deger kaybiyla 10,380 seviyesinden
sonlandirdi. Dow Jones’un bu sert hareketinde c¢ok yliksek meblagli bir satis
emri girilmesinin sistemli bir satis hareketini baslattigi kaygisi etkili olurken, 10
yilllk ABD Hazine tahvillerine gelen giivenli liman alhmlari tahvil getirilerinin
%3.70 seviyelerinden %3.26 seviyelerine kadar gerilemesine neden oldu.

Avrupa Merkez Bankasi ECB’nin hafta ici yaptigl toplanti sonrasinda, borg
sorunlari olan dlkelerin tahvillerini

almalarinin s6z konusu olmadigini acgiklamasi, Glkelerin bor¢ sorunlarinin
hafifleyecegi umutlarini séndirerek, euro satislarinin hizlanmasina neden
olurken, EUR/USD paritesi 1.3340 seviyelerinde 1.2520 seviyelerine kadar
geriledi ve haftayl 1.2918 seviyelerinden sonlandirdi.

Dolardaki deger artisi ve Euro Bolgesi ekonomisine iliskin endiselerle petrol
fiyatlari 86.20 dolar/varil seviyelerinden 74.50 dolar/varil seviyelerine kadar
gerilerken, paritedeki gerilemeye ragmen altina gelen givenli liman alimlar
altin fiyatlarini 1,200 dolar/ons seviyelerinin tizerine tasidi.

Yurt icinde ise yurt disi piyasalara paralel bir seyir izlenirken, IMKB 100 Endeksi
haftayr %10,6 deger kaybiyla 52,686 puandan kapatirken, USD/TRY hafta igi
EUR/USD’deki sert gerilemenin de etkisiyle 1.48 seviyelerinden 1,60
seviyelerine kadar yiikselerek haftayr 1,55 seviyelerinden sonlandirdi. Onceki
haftayl %9.22 seviyelerinden kapatan 25 Ocak 2012 vadeli gosterge tahvil ise
gectigimiz hafta risk algilamalarinin artmasiyla %10 seviyelerinin (zerini test
ederek bu seviyelerden gelen alimlarla %9.87 ile haftay! yeniden tek haneli
seviyelerde sonlandirmayi basardi.

Bu hafta, Euro Bolgesi birinci ceyrek biylime verisinin yani sira ABD’de
aciklanacak olan perakende satislar, Michigan Universitesi tiiketici giiven
endeksi ile Fed yetkililerinden gelecek agiklamalar piyasada yakindan takip
edilecekken, yurt icinde 6ddemeler dengesi istatistikleri 6ne ¢ikan veri olarak
dikkati cekiyor.




YUNANISTAN VE EURO BOLGESI’NE YONELiK KAYGILARIN PiYASALAR UZERINDEKi ETKILERI

Yunanistan’in mali durumuna yénelik endiseler bilindigi gibi son aylarda risk algilamasi lizerinde belirleyici
olurken, ézellikle son haftalarda Yunanistan’a yapilacak yardimin netlik kazanmamasi ve ispanya ile Portekiz’in
ard arda notlarinin indirilmesi piyasalarda sert hareketlere yol agmistir. IMF ve AB’nin Yunanistan’a toplam 110
milyar euro tutarinda yardim yapacadi agiklamalari ilk basta piyasalari bir miktar rahatlatmis olsa da, sonraki
giinlerde bu yardimin Yunanistan’i kurtarmaya yetmeyecedi, hatta Yunanistan’in bor¢ krizinin Portekiz ve
ispanya gibi lilkelere sicrayacadi kaygilari piyasalarda adeta bir panik havasi yaratmistir. Bu ¢alismada
piyasalarda Yunanistan kaynakli yasanan séz konusu gelismelerin nedenleri ve piyasa lizerindeki etkileri
incelenmistir.

Yunanistan ve Euro Bolgesi Ekonomilerine iliskin Endiselerin Nedenleri

Son haftalarda Yunanistan’in borg krizine yonelik kaygilarla sert kayiplar yasayan piyasalar, AB ve IMF'nin
yapacagi yardim miktari ve sartlarinin netlesmesinin ardindan bir miktar toparlansa da, Euro Bolgesi’nde yiiksek
kamu borcu ve borglanma oranlari ile dikkat ceken tek Ulke Yunanistan olmadigi icin piyasalara beklenen olumlu
katkiyr yapamamistir. Yunanistan’a yapilacak 110 milyar euro tutarindaki yardimin Yunanistan’i biyik o6l¢lide
rahatlatacak olmasina karsin bu finansmanin strdirdlebilir bir kaynak olmamasi nedeniyle tlke iginde kati mali
onlemler alinmasini gerektirmesi ve Yunanistan’in bu énlemleri almakta ve uygulamakta zorlanacag endiseleri
bu durumun temel nedenini teskil etmektedir. Ayrica Yunanistan’in borglarini cevirememe sorununun birbiriyle
yakin iliski icinde bulunan diger yliksek bltce acigl ve kamu borcu olan Euro Bolgesi tlkelerini de etkileyebilecek
olmasi bir baska endise unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Piyasalarda Yunanistan’in ardindan Portekiz ve ispanya gibi ekonomilerin gelebilecegi tartisilirken, Yunanistan
gibi Euro Bélgesi toplam GSYiH’sinde %2.6 gibi kiiciik paya sahip bir ekonomiye 110 milyar euroluk yardim
yapilmasi, yaklasik 5 kati biyiiklige sahip ispanya icin gerekebilecek yardim miktari konusundaki endiseleri
daha da artirmistir. Euro Bélgesi'nin sorunlu ekonomileri olan Yunanistan, Portekiz, ispanya ve irlanda’nin
toplam GSYiH’daki payinin sadece %17.9 olmasina karsin diger Euro Bélgesi ekonomilerinin elinde bu ilkelere
ait ylksek miktarda tahvil bulunmasi, herhangi bir temerrit riski yasanmasi durumunda borg krizinin diger
llkelere de sigrayabilecegi endiselerine yol agmaktadir. Yabancilarin Yunanistan’in ihrag ettigi tahvillerdeki payi
%74’e ulasirken, bu tahvillerin iilkelerinin GSYH icindeki payi ile Portekiz ve irlanda en yiiksek paya sahip tilkeler
olarak dikkati cekmektedir.
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OECD siniflandirmasina gore, Bor¢ Stokunun GSYH'nin %80’i ve bitce acgiginin GSYH'nin %5’ini ge¢mesi
durumunda iilke yiiksek risk grubu kapsaminda degerlendirilirken, Yunanistan, italya, izlanda, Portekiz, Fransa,
Japonya ve ABD vyiiksek risk grubunda olan iilkeler olarak dikkat cekmektedir. Bu siniflandirmaya gére ispanya
ve Irlanda ise orta risk grubunda olan (lkeler arasinda bulunmaktadir. Yiiksek borg yiikii ve biitce acigina sahip
tlkeler arasinda italya, Portekiz ve Yunanistan ile ispanya ve irlanda’nin itfa programi incelendiginde ise, Mayis
ayindan itibaren 2010 yilinda en yiiksek itfa tutarina sahip llkeler arasinda 243.6 milyar euro ile italya, 77.3
milyar euro ile ispanya’nin ilk siralarda yer aldigi, bu Ulkeleri sirasiyla 24.7 milyar euro ile Yunanistan, 20.2
milyar euro ile Portekiz ve 9.5 milyar euro ile irlanda’nin izledigi gériilmektedir. 2011 yilinda da yine italya 226
milyar euro, ispanya 90 milyar euro ve Yunanistan 42 milyar euro ile ilk Uig sirada yer almaktadir. itfa programi
bakimindan Temmuz ayinda yapilacak ispanya’nin 30 milyar euroluk bono itfasi Euro Bolgesi agisindan biiyiik
bir sinav olacaktir. Eger bu yikla itfa basaril bir sekilde atlatilirsa, 2010 yili itfa programinin ¢ok zorlanmadan
yerine getirilebilecegi disiinilebilir. Ancak bu gerceklesse bile Euro Bolgesi ekonomilerinin sorunlarinin bir
gecede ¢ozilebilecegini sdylemek imkansiz gérinirken, kirllgan ekonomileri nedeniyle diger Euro Bolgesi
Ulkelerinin de o©nidmizdeki dénemde Yunanistan’in karsilastigl tirden risklerle karsilasma ihtimali
bulunmaktadir. Bu nedenle Yunanistan’a yapilan 110 milyar euro tutarindaki yardimin Euro Boélgesi'nin
sorunlarini ¢gozmedigi, diger ekonomilerin risklerinin halen devam ettigini sdylemek mimkuindiir.

Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Hali hazirda yapilan bu yardima ragmen piyasalardaki olumsuz hava bu risklerin devam ettigini ve yardim
programina duyulan givensizligi yansitirken, Yunanistan’a yapilacak bu yardim piyasalar tarafindan yetersiz
bulunmaktadir.
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Piyasalarin Yunanistan ile Portekiz ve ispanya’nin ard arda gelen not indirimlerinden oldukca etkilendigi
izlenmistir. Derecelendirme, bir Ulkenin finansal yiktmliliklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegini
tahmin etmek Gzere kullanilan, o Ulkenin ge¢cmis ve buglinkii nitel ve nicel verilerine dayanarak yapilan bir
siniflandirma sistemi olarak tanimlanirken, kisaca borglunun kredibilitesini, borcunu zamaninda ve dizenli geri
0deme kapasitesini 6lgmeye yaramaktadir. Dolayisiyla not indirimleri, o Ulkenin borglarini geri 6demekte
zorlanabilecegine isaret etmektedir. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin, Yunanistan’in kredi
notunu 3 kademe birden indirerek BB+'ya ¢ekmesi, S&P’nin Yunanistan’in borglanma araglarini artik yatirim
yapilabilir olarak gormedigine isaret ederken, S&P’nin Yunanistan’in ardindan Portekiz’in notunu 2 kademe
indirerek A+'dan A‘ya, ispanya’nin notunu da AAA’dan AA’ya cekmesi, Yunanistan’dan sonra siranin ispanya ve
Portekiz’de oldugu distincelerinin kuvvetlenmesine neden olmustur. Ulkelerin S&P kredi derecelendirme
kurulusundan alinan notlarinin ve 5 yillik CDS’lerinin sagihm grafigi incelendiginde; CDS’i 950 seviyesinde olan
Yunanistan’in notunun BB+ oldugu gérulirken, ayni CDS seviyelerine sahip olan Arjantin’in notunun CCC+
oldugu gorilmektedir. Arjantin’in i¢ dinamiklerinin Yunanistan’dan oldukga farkl oldugu dikkate alinsa dahi,
Yunanistan’in mali dengelerindeki bozulmanin devam etmesi durumunda Yunanistan’in notunun daha da
dusirialmesi mimkin olabilecektir. Turkiye’ye baktigimizda ise makroekonomik olarak pek cok lilkeye gore
daha stabil goriintlstniin yani sira 160 seviyelerinde seyreden 5 yillik CDS’leri ile BB notunun tzerinde bir notu
hak etmektedir. Ulkelerin kredi notlari ve 10 yillik tahvil getirileri ile cizdirilen sagiim grafiginde ise,
Yunanistan’in regresyon egrisinin (izerinde bir noktada yer almasi dikkat cekmektedir. Bu durum kredi notu ile
10 yillik tahvil getirisinin tutarh olduguna isaret etmektedir.
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Kaynak: Bloomberg gorece yansitmak bakimindan Euro Bolgesi’nin

gostergesi kabul edilen Almanya tahvil getirisi ile spreadleri alinmistir. Yunanistan tahvillerinin krizin
baslangicindan itibaren en sert hareketi yasadig dikkat ¢ekmektedir. Krizde dibin gorildtgi tarih olarak alinan
2009 Mart ayinda bile tahvil getirilerinin bu denli ylikselmedigi goriliurken, bu durum Euro Bolgesi'nin iginde
bulundugu borg¢lanma krizinin boyutlarini yansitmaktadir. Yunanistan’in ardindan Portekizi’in 10 yillik tahvil
spreadinin de oldukca genisledigi gorilmektedir. Portekiz’in yiksek kamu borcuna yonelik 6nlem almakta
gecikmesi tahvil getirilerinde yukari yonli hareketi desteklemektedir.
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hareketler daha sinirli kalmistir. Getiri egrisinde asil dikkat ¢eken nokta ise, kisa vadeli olarak kabul
edebilecegimiz 2 yillik tahvil getirisinin 30 yillik tahvil getirisinden daha ylksek olmasidir. Bu durum kisa vadede
Yunanistan’a olan giivensizligi yansitmaktadir.
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Kaynak:Bloomberg temerrit riski tasidigr distnilen
Portekiz, ispanya, irlanda ve italya’nin CDS’lerinde de ayni hareket yasanmustir. Yunanistan’in CDS’leri 2010
yilinin bagindan beri %62 artis kaydederken, Portekiz’in CDS’leri %78 oraninda artis kaydetmistir. ispanya italya
ve irlanda’nin CDS'lerinde de yukari ydnlii hareketler izlenmesine karsin, bu iilkelerin gérece daha iyi konumda
olduklari gérilmektedir. italya ve irlanda CDS’lerinin sirasi ile 2009 Mart ayinda gérdiigii seviyelerin altinda
seyrettigi izlenirken, ispanya’nin 2009 Mart ayinda gérdiigii 170 seviyelerinin {izerini test ettigi gdriilmektedir.
Bu durum makroekonomik gdstergelerinde italya ve irlanda’ya oranla daha k&t bir performans sergileyen
ispanya acisindan siirpriz gériinmezken, ispanya’nin mali durumunun daha da kétiilesmesi CDS’lerinin daha da
yiikselmesi yoniinde risk olusturmaktadir. Ote yandan Yunanistan’a yonelik risk algilamasinin artmasi CDS’leri
ylkselterek Yunanistan’in borglanma maliyetini artirmakta dolayisiyla da Yunanistan’in mali agidan daha zor
durumda kalmasina neden olmaktadir. Diger yandan CDS’lerdeki bu yiikselisin anlasma yapilmadan 6nce degil
de anlasma yapildiktan sonra yasanmasi, piyasasinin Yunanistan’in aldigi yardimlari geri 6demede sorunlar
yasayabilecegi beklentisini yansitmaktadir.
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Uzunca bir siliredir devam eden yiksek borg yilikine iliskin endiseler ve korkulara ek olarak, gelismekte olan
Ulkelerdeki faiz arttinmi beklentileri ve finansal sektore iliskin yapilmasi giindemde olan diizenleme ve
denetleme degisikliklerinin hisse senedi piyasalarinda olumsuz etkisi hissedilmektedir. Bununla birlikte, 2010
yilinda hisse senedi piyasalarinda yasanan konsolidasyon siirecine bagh olarak bu durumu alim firsati olarak
degerlendiren yatirimcilarin bu piyasalardan kar elde etmeye devam etmesi beklenirken, bu alim firsatinin
piyasalari bir miktar da olsa yeniden yukari tasimasi miimkiin gériinmektedir.

Sonug:

Genel bir degerlendirme vyapildiginda, Yunanistan’a yapilacak yardimin Yunanistan’t kurtarmaya vyetip
yetmemesi, aslinda paketin icerdigi kamu sektoriindeki kiiclilme ve daha yiiksek dolayh vergiler gibi agir
sartlarin yerine getirilip getirilememesine baghdir. Bu noktada, llkede hikimetin tassarruf énlemlerine karsi
yapilan gosterilerin daha buyiik kalabaliklarla tekrarlanmasi beklentileri tilkeye yonelik siyasi risk algilamasini da
artirirken, bu tip eylemlerin hiikiimetin reform cabalarini zayiflatmasindan endise duyulmaktadir. Ote yandan
yardim esaslari gergevesinde IMF tarafindan (¢ ceyrekte bir yapilmasi kararlastirilan kontrollerin de kritik
oneme sahip oldugu dustnilmektedir. S6z konusu kontrollerin Yunanistan’a kredibilite saglamasi ve
piyasalarda diger kredi dilimlerinin serbest birakilacagi beklentisi yaratmasi durumunda, global risk algilamasi
azalmaya baslayacaktir. Yunanistan’in kararli bir sekilde kati mali dnlemleri uygulamaya devam etmesi, IMF
kontrollerinin de bunu desteklemesi halinde kisa vadede piyasalarin endiselendigi gibi Yunanistan’in borcunun
yeniden yapilandirmasi gibi bir gelisme gerceklesmeyebilir. Ancak tam tersi gelismelerin yasanmasi halinde ise
Yunanistan ve diger Euro Bolgesi ekonominelerine yonelik risklerin artmasiyla piyasalardaki sert hareketlerin
devam etmesi beklenebilir. Ote yandan Yunanistan’in ardindan borg¢ krizine girmesinden endise duyulan
Portekiz ve Ispanya’da da benzer bir durumun yasanmasi halinde AB’nin s6z konusu iilkelere yiiksek miktarda
yardim yapamayacagi kaygilari halen devam etmektedir. Yani kisacasi kisa vadede Euro Bolgesi’'nde sular pek
durulacak gibi goziikmemekte olup, euro ve piyasalardaki deger kaybinin devam etmesi beklenmektedir.



HiSSE SENEDI PiYASALARI

IMKB, yeni haftaya bosluk olusturarak sert bir yiikselisle basladi...

Daily Q.XU100 10/08/2009 - 18/05/2010 (IST)
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Uzunca bir siiredir piyasalari tedirgin eden borglanma, itfa ve biitce eksenli korkular gectigimiz hafta lke
parlementolarindan gelen yardim paketine onay haberlerine ragmen son bir yilin en kétl haftasini yasadi. Yurt
digi piyasalar énciliinde hareketini devam ettiren IMKB 100 Endeksi de bu gelismeler paralelinde haftayl %10.6
oraninda deger kaybiyla 52,686 puandan tamamladi.

IMKB-100 Endeksi Gelen satiglarla 1 Mart'tan itibaren {zerinden tutunmayi

T T 5 Tee basardigl 100 giinlik hareketli ortalama egrisini asagi yonli sert
Yiiksek Diisiik EnYilksek EnDiisik  bir sekilde kiran bilesik endeks, Yunanistan’a verilecek 110

58,996 52,570 59,771 23,760 milyar euroluk yardim paketine ek olarak hafta sonu Avrupa

Teknik | " i Birligi'nde zor durumda olan dlkelerin iflas riskini ortadan

Seviyeler kaldirmak amaciyla agiklanan 750 milyar euroluk acil destek
Destek 57,800 57,200 56,950 paketi, basta avrupa Merkez Bankasi olmak lzere FED ve

Direng 59,500 59,800 60,000 Japonya Merkez Bankasi’'nin aldigi 6nlemlerin etkisiyle yeni

haftaya %4.3 oraninda artisla bosluk olusturarak 54,960

seviyelerinden basladi ve yiikselis 56,000 seviyelerine kadar siirdii. Avrupa Merkez Bankasinin tahvil alimlarina
baslamasina ek olarak FED ve Japonya Merkez Bankasi’nin da dolar swap hatlari agmasi saglanan destege
duyulan giiveni arttirirken, bu durum piyasalarda algilamada bir bozulma olmadig siirece bir dénis sinyali
olarak algilanabilir. Bu hafta yurt icinde piyasalar lzerinde etkisi olabilecek 6nemli bir veri bulunmazken, bilesik
endeksin yurt disina paralel seyrinin bu haftada devam etmesi bekleniyor. Yeniden 100 ginlik hareketli
ortalama egrisinin Gizerine ¢ikan endekste 20 giinlik hareketli ortalama egrisinin isaret ettigi 57,100 seviyesi ilk
direng seviyesi olarak dikkati ¢cekerken, hafta boyunca yurt disinda agiklanacak verilerin de olumlu gelmesi
durumunda yeniden gordigi en yiksek seviye olan 59,800 seviyelerinin test edilmesi beklenebilir. Ancak
endeksteki ylikselislerin satis firsati olarak degerlendirilmesi de s6z konusu olabilecekken, bu durumda bilesik
endeskte 54,200- 55,000 seviyelerinde olusan boslugun dolmasi beklenebilir. Bu seviyenin kirilmasi durumunda
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ise 53,800 ve 53,200 seviyeleri sonraki destek seviyesi olarak dikkati cekmektedir. Ancak olumsuz herhangi bir
gelisme olmamasi durumunda bilesik endekste 54,000 seviyelerin altinin yeniden test edilmesi pek mimkiin
goriinmezken, oldukga hareketli giinler geciren siyasi gelismeler de yurt icinde yakindan takip edilecek.

VIX’in 25’in altina gerilemesi durumunda Dow Jones’taki yukari yonlii hareketlerin hizlanmasi
beklenebilir...

Weekly 0.0
Son ik haft=dir negatif bdlgede hattan tamamlayan Doves Jonesta bu hafta shoh bir ssyrin
A00L0RG 4, 214, PR s
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Kaynak: Reuters

Yunanistan ekonomisine iliskin borg probleminin Yunanistan ile sinirli kalmayip Avrupa Bolgesi'ne
yaylilabilecegine iliskin endiseler gecen hafta piyasalarda sert hareketlere neden olurken, piyasalar Persembe
glni son bir yilin en koti glinlini gegirdi. Boylece Dow Jones Sanayi Endeksi hafta ici gordugi en yliksek seviye
olan 11,177 seviyesinden %11.7 deger kaybiyla 9,870 seviyesine kadar gerileyerek, bu seviyelerden gelen
alimlarla haftayr %5.7 oraninda deger kaybiyla 10,380 seviyesinden sonlandirdi. Yasanan bu sert distsin
ardindan bilgisayarlarin gerceklestirdigi yiksek hizli islemlere sinirlama getiriimesine yonelik gorisler
glglenirken, bu hareketin hatal islemlerden kaynaklandigi dislintliyor. Haftanin son islem giini merakla
beklenen tarim disi istihdam verisinin beklenenden ¢ok iyi gelmesi piyasalarda bir miktar toparlanmaya yol
acarken, issizlik oranindaki yiikselis istihdam piyasasindaki toparlanmanin zaman alacagina iliskin beklentileri
destekledi.
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Dow Jones Endeksi Bu hafta ABD’de perakende satislar, tlketici gliven endeksi ve

Haftahk En_HaftahkEn 52 Hafta 52 Hafta dis ticaret verileri ile Fed yetkililerinden gelecek agiklamalar
Yiiksek Diisiik EnYiksek  EnDisik = yakindan takip edilecek. Hafta sonu Avrupa Birligi Ulkeleri
11,177 9,870 11,258 7,258 tarafindan acgiklanan 750 milyar euroluk kurtarma paketi,

Teknik | I I Avrupa Merkez Bankasi'nin piyasalardan tahvil alma plani ile

Seviyeler FED ve BoJ'un swap islemleri kanaliyla piyasalara likidite
Destek 10,350 10,100 10,000 verecegi aciklamasi dinya piyasalarinin haftaya pozitif

Direng 10,800 11,130 11,256 baslamasini sagladi. Avrupa Birligi'nde zor durumda olan

Ulkelerin iflas riskini ortadan kaldirmak amaciyla agiklanan ve
2012 yhhna kadar gecerli olacak bu plan diger tlke merkez bankalar tarafindan koordineli olarak agiklanan bir
plan olmasi nedeniyle piyasalara gliven verirken, bu durum piyasalarca bir donls sinyali olarak algilanabilir. Bu
durumda haftaya alicil bir baslangic yapmasi beklenen Dow Jones’ta 10 haftalik hareketli ortalama egrisinin
isaret ettigi 10,800 seviyesi ilk direng seviyesi olarak dikkati cekerken, bu seviyenin tzerinde bir haftalik kapanis
yapilmasi durumunda yukari yonla hareketler hizlanabilir. Bu hafta agiklanacak verilerin olumlu gelmesi
durumunda ise haftalardir bahsettigimiz 11,256’da bulunan énemli direng seviyesinin kirilmasi da s6z konusu
olabilir. Dow Jones’un yukari yonli hareketine devam edebilmesi risk istahi gostergesi olan VIX endeksindeki
harektelerle de yakindan iliskili bulunmaktadir. Yukaridaki grafikten de gériilecegi iizere ViX endeksi icin kritik
destek seviyesi 55 haftalik hareketli ortalama degeri olan 25 seviyesi olarak goriinlrken, VIX'in haftalik bazda 25
in altina gerilemesi durumunda Dow Jones’un da yukari yonli hareketleri miimkiin olabilecektir. VIX’in 25’in
altina gerilemedigi bir durumnda ise Dow Jones’da gorilebilecek yikselislerin kalici olamama ihtimali
bulunmaktadir. Dow Jones’a gelebilecek olasi kar satislari durumunda ise 10,350 seviyesinin glicli bir destek
olusturmasi miimkin gériinmektedir.



DOViz PiYASALARI

Gegtigimiz hafta yurtdisi gelismelere bagh olarak kur 1.59 seviyelerine kadar yiikseldi...
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USD/TRY Gectigimiz hafta Yunanistan ekonomisine iliskin sorunlar ve
Haftahk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Krizin Euro Bolgesi'nin geneline yayilacagi dair endiselerle
Yiiksek Duisiik En Yiiksek  En Disiik EUR/USD paritesinde yasanan sert gerileme, kura yiikselis
1.5967 1.4790 1.7041 1.4330 olarak vyansidi. Yurtdisinda euronun deger kaybetmesi ve
Teknik : T o dolarin deger kazanmaslyla persembe gilini vyurticinde
Seviyeler bankalararasi kapandiktan sonra bir ara 1.6250 seviyesine
Destek 1.5050 1.4964 1.4800 kadar c¢ikan USD/TRY, cuma ginu kismen normallesmeye
basladi. Haftasonuna dogru paritedeki toparlanmayla birlikte
Direng 1.5395 1.5550 1.5680

ise 1.59’dan 1.55 seviyelerine geriledi. Bdylece dnceki haftayi

1.4880 seviyesinden tamamlayan kur gecen haftayr 1.5555
seviyesinde sonlandirdi. Euro Bélgesi’'nden haftasonu gelen 750 milyar euroluk acil yardim paketi haberlerinin
ardindan piyasalarin yeni haftaya iyimser bir baslangic yapmasiyla dolar deger kaybederken, USD/TRY 1.51
seviyesine kadar indi. DOviz piyasasinin bu hafta sakin bir izlemesi durumunda yurtdisi gelismelere de bagli
olarak risk alma istahindaki artis devam ederse kurda gerilemenin devam etmesini bekliyoruz. Piyasalarda yeni
yardim paketinin ardindan olusan olumlu havanin devam etmesi ve EUR/USD paritesinin 1.28 seviyesinin
Gzerinde kalmasi durumunda, yurticinde kurun hala 6nemli destek seviyesi olmaya devam eden 1.5050
seviyesini test etmesi beklenebilir. Bu destek seviyelerinin kirilmasi halinde kurun 200 gunlik basit ortalama
seviyesi olan 1.4964’lUn altinda glinlik kapanis yapip yapmamasi énem kazanacaktir. 1.4964’Un altindaki
kapanista kur 1.48-1.47 seviyelerine yonelebilecektir. Kurun 1.5105 seviyelerinden toparlanarak yeniden yukari
yonelmesi durumunda ise yikselisin hizlanabilmesi icin ilk olarak 365 glinlik basit ortalama seviyesi 1.5395
seviyesinin gecilmesi gerekmektedir. Bu seviyenin lzerinde yeniden bir glinlik kapanis yasanmasiyla beraber
gecen haftaki kadar sert bir yilikselis yasanmamasi ve kurun asamali bir sekilde ylikselmesi beklenebilir. Uzun
vadede dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise, haftasonu alinan acil yardim kararlari ¢ergevesinde FED’in
ozellikle Avrupali bankalara karsi olan dolar swap hatlarini yeniden agmasi ve ECB’nin AB llkerinden yeniden
tahvil alimina baslama karari almasidir. Bu ¢ercevede piyasadaki euro likiditesinin artmasinin daha once
dolarda goérildigu gibi euroda da deger kaybina neden olacagl diistiintilmektedir. Ge¢mis raporlarimizda da
belirttigimiz gibi risk alma istahinin yiiksek oldugu dénemlerde EUR/USD paritesindeki olasi gerilemeler
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USD/TRY’de ayni siddette yukari yonli hareketlere yol agmamaktadir. Gegen aylarda Yunanistan haberleri ilk
¢iktiginda piyasalar bu durumun yanhz Yunanistan ile sinirli kalacagini disinmusler, gelismekte olan ulkeler fon
akitmaya devam etmislerdi . Bu ¢ercevede 2.2 YTL kadar yukselmis olan EUR/TRY 1.95’lere kadar gerilemisti.
Oniimiizdeki dénemde artan euro likiditesinin euronun yeniden dolar karsisinda deger kaybetmesine yol
acacagl beklentisinin dogru cikmasi ve kriz korkularinin olusmadigi bir ortam yasanmasi durumunda, TRY’nin
USD’den daha cok euro karsisinda deger kazanmasi ihtimali yiksek goriinmektedir. Risk alma istahinda
olusacak artis sonrasi EUR/TRY’nin ilk asamada 1.89 seviyelerine kadar gerilemesi mimkun olabilir.

EUR/USD paritesi artan endiselerle gecen hafta son bir yilin en diisiik seviyesini test etti...

Weekly QEUR= 18/03/2007 - 2500772010 (GMT)

Price
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EUR/USD Gegen hafta Yunanistan’in AB ve IMF'den 110 milyar euroluk
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta kredi almasina karsin Yunanistan'in borglarini cevirme yetegine
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik iliskin kaygilar ve bor¢ krizinin diger (lkelere yayilabilecegi
1.3340 1.2520 1.5144 1.2455 endiseleri gectigimiz hafta euro Uzerinde baski yaratmaya
Teknik i i i devam etti. Hafta boyunca dolar karsisinda gerileyen euro,
Seviyeler persembe gini Dow Jones’da yapilan yanlis bir islem ile
Destek 1.2800 1.2500 1.2457 piyasalarda satis dalgasinin artmasi ve yatirimcilarin eurodan
¢ikip daha glivenli olan dolara girmesinin ardindan gegen hafta
Direng 1.3000 1.3245 1.3500

raporlarimizda verdigimiz 1.25 seviyelerine kadar gerileyerek

son 14 ayin en disuk seviyelerini gérdi. Boylece bir 6nceki
haftay1 1.3295 seviyelerinden sonlandiran parite, gecen haftayi psikolojik destek seviyesi 1.28’in altinda kapatti.
Hafta sonunda AB ve IMF’nin sorunlu Avrupa tlkeleri icin 750 milyar euroluk bir acil yardim paketi Gizerinde
anlastiginin agiklanmasi ve Amerikan, Avrupa ve Japon Merkez Bankalarinin ortak hareketleri sonucu aldiklar
onlemler ise euronun yeni haftaya yiikselisle baslamasini sagladi. Pazartesi sabahi itibariyle 1.3090 seviyelerine
kadar yukselen EUR/USD paritesinin piyasalardaki olumlu havanin devam etmesi halinde hafta boyunca
toparlanmaya devam etmesi beklenebilir. Teknik olarak yukari hareketlerde ilk 6nemli direng seviyesi 1.3430 —
1.35 araligi olarak dikkati ¢ekmektedir. EUR/USD’de kisa vadedeki yukari beklentimize karsin Merkez
Bankalarinin tahvil alimlari ve swap line’larinin agilmasi piyasada ciddi oranda euro fazlasi olusacagina isaret
etmektedir. Tipki Amerikan Merkez Bankasi’nin kriz sirasinda aldig1 6nlemler sonucu dolarin diger para birimleri
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karsisinda deger kaybetttigi gibi euronun da, 6zellikle risk alma istahi artmaya devam ettigi middetce,
aralarinda Tirkiye’ninde bulundugu gelismekte olan (lke para birimleri karsisinda 6nimizdeki donemde deger
kaybetmesi miimkiin gérinmektedir. Bu baglamda euronun dolar karsisinda da hemen olmasada 6nimuzdeki
haftalarda 1.25, bu seviyeyi kirarsa 1.20’lere kadar gerilemesi s6z konusu olabilir. Bu durumu teknik olarak
aldigimizda ise EUR/USD’nin 55 haftalik hareketli ortlama degeri olan 1.3902 seviyesinin tzerinde haftalik bir
kapanis yapmadikga yukari yonli hareketlerin kalici olamayacagini, hatta belli bir siire sonra yeniden deger
kaybetmeye baslama ihtimalinin yliksek oldugunu soyleyebiliriz. Grafikten de gorilecegi lizere, 1.39 seviyesi
omuz-bas omuz formasyonu kapsaminda da kritik direng seviyesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna ilaveten
uzun vadede Euro Bolgesinde bazi Ulkelerin yapisal sorunlari dolayisiyla bu krizin kolay kolay atlatilamayacagi,
Yunanistan, ispanya ve Portekiz gibi yiiksek borca sahip Ulkere yénelik kaygilarin devam edebilecegi ve krizin
ilerde baska Ulkelere de yayilarak halihazirda ayrilan fonun yeterli olamayacagi endiselerinin euro tzerinde
baski yaratmaya devam etmesi beklenmektedir.

USD/JPY paritesi Yunanistan kaygilariyla son bir yilin en disiik seviyelerine geriledi...

Daily QJPY= 081202008 - 121052010 (GMT)
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Global piyasalardaki risk algil art] bhagh olarak
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usD/IPY Gectigimiz hafta basinda Yunanistan kaygilariyla euronun dolar
Haftalk En Haftalk En | 52 Hafta 52 Hafta Kkarsisinda son 1 yilin en disik seviyelerine gerilemesinin
Yiiksek Duisiik En Yiiksek  En Disiik ardindan 94.98 dolarla 24 Agustos’tan beri en yiiksek seviyeyi
94.80 88.00 101.45 84.81 test eden USD/JPY paritesi, hafta ortasindan itibaren asagi
Teknik : T = yonlu hareket etmeye basladi. Persembe glini yasanan ve hisse
Seviyeler senedi piyasalarinda sert dislslerin meydana gelmesini
Destek 90.50 88.80 87.37 saglayan Dow Jones’daki islem hatasindan etkilenerek Mart ayi
T 93.07 94.80 9532 basindan itibaren gérmedigi 88 dolar seviyelerine gerileyen

parite, islemin yanlis oldugunun agiklanmasinin ardindan bir
miktar toparlanarak haftayr 91.56 seviyesinde sonlandirdi. Yeni haftaya yon arayisi icinde baslayan USD/JPY
paritesi, Japonya Merkez Bankasi'nin (BOJ) yenle dolar arasinda swap islemlerinin yeniden hayata gegirilecegine
dair kararinin ardindan yendeki deger kaybiyla birlikte yukari yonli hareket ederek yeniden 93 seviyesinin
Gzerine ¢iktl. Gegen hafta verdigimiz 88’li seviyelerden dénen paritenin bu haftaki seyrinde ABD ve Euro
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Bolgesi'nde yasanacak gelismelerin belirleyici olmaya devam etmesi beklenebilir. Teknik olarak 55 haftalk
hareketli ortalamaninin halen 200 haftalik hareketli ortalamanin {izerinde seyretmesi paritenin yukari yonli
hareketine devam edecegine isaret etmektedir. AB ve IMF'in acil yardim paketi agiklamasinin ardindan
piyasalardaki toparlanmaya bagh olarak yiikselen USD/JPY paritesinin, 21 ginlik hareketli ortalama seviyesi
93.07 seviyesinin lzerinde istikrar kazanarak yeniden 94 seviyesinin lzerine ¢ikmasi durumunda, gecen hafta
verdigimiz 94.80 énemli direng olmaya devam edecektir. Hafta iginde piyasalardaki olumlu havanin yerini
yeniden olumsuz havaya birakmasi durumunda yasanabilecek asagi yonll hareketlerde ise 55 gilinlik hareketli
ortalama seviyesi 92.37’nin test edilmesi beklenebilir. Buradaki destegin kirilmasi durumunda paritenin 90.50
seviyesinin altinda giinlik kapanis yapip yapmamasi takip edilmelidir. Bu seviyenin altindaki kapanislarda
paritenin yeniden 88.00 seviyelerine hatta 87.37 kadar gerilemesi miimkiin olabilecektir.

EMTIA PiYASALARI

Petrol fiyatlar hafta icinde ulastigi 19 ayin en yiiksek seviyesinden gerileyerek varil basina 74.51
seviyelerine kadar diistii...

Dhaily QWCLMO 0B/0S/2009 - 12052010 (NYC)
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Petrol ABD’de Mart ayinda tiketici harcamalarinin beklendigi gibi
Haftallk En  Haftalik En | 52 Hafta 52 Hafta arttiginin agiklanmasi sonucu, petrol son 19 ayin en yiksek
Yiiksek Diisiik EnYilksek  En Diisiik seviyesine ulasarak 87.15 dolar ile haftaya ylksek bir baslangi¢
87.15 74.51 87.15 51.53 yapti. Ancak Yunanistan’in yardim paketine ragmen ekonomik
Teknik | I n onlemleri uygulayamayacagl endiselerinin olusmasi, ayrica
Seviyeler Yunanistan borg krizinin diger Euro Bolgesi Ulkelerine yayilacagi
Destek 75.66 74.50 72.08 endiselerinin artmasi, euronun dolar karsisinda son 14 ayin en
Direng 78.00 79.80 82.05 disik seviyesine gerilemesine neden olurken, petroliin de

dolar karsisinda deger kaybetmesine ve son (¢ ayin en sert
disislini yasayarak 79 dolara kadar gerilemesine neden oldu. ABD ham petrol stoklarinda ard arda 3.haftada
da artis oldugunun aciklanmasi, ABD ISM hizmetler endeksinin beklentilerin altinda kalmasi, Cin PMI endeksinin
disisl ve Cin’in sikilastirma onlemlerinin talebi azaltabilecegi endiseleri petrol fiyatlarindaki distst destekledi

13



ve petrol fiyatlari varil basina 74.51 dolar ile haftanin en diisik seviyesini gordi. Béylece Euro Bolgesi endiseleri
ve olumsuz ekonomik veriler ile sert dislisler yasayan petrol haftalik bazda %12.8 deger kaybederek haftayi
75.11 ile kapatti. Yeni haftaya AB ve IMF’'in yeni kurtarma paketi ile olumlu havada baslayan petrol fiyatlarinin
78 dolar seviyesinin Uzerinde tutunabilmesi durumunda 79.80 seviyelerini test etmesi beklenebilir. Buradaki
direnc seviyesinin kirllmasiyla ise 55 glinliik hareketli ortalama seviyesi 82.05 seviyesi test edilecektir. Buradaki
direncin de kirilmasiyla kisa vadede olmasa da 91.00 seviyelerine dogru bir hareketin baslamasi mumkin
olabilir. Olasi asag yonli hareketlerde petrol fiyatlarinin ilk olarak 75.66 destek seviyesini test etmesi buradaki
destegin kirllmasi halinde ise hafta icinde gordiigli 74.50 seviyesinin altinda 72.08 seviyesine kadar geri
cekilmesi beklenebilir.

Gegen hafta global piyasalardaki endiseler altin fiyatlarinin yukari yonlii hareket etmesini sagladi...

Daily QXAU= 05/05/2008 - 111052010 (GMT)
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Altin Altin hafta boyunca hem dolardan hem de emtiadan bagimsiz
Haftahk En  Haftallk En | 52 Hafta 52 Hafta hareket etmeye baslayarak yukselis trendini korudu. Avrupa’da
Yiiksek Diisiik En Yiiksek  En Diisiik ortaya cikan borg yiiki dolayisiyla Yunanistan ve diger Avrupa
1,213 1,157 1,213 864 Ulkelerin ekonomik sorunlarinin  devam etmesi, ABD
Teknik i i i borsalarinda yasanan panik ve yogun satis dalgasi tiim
Seviyeler piyasalari sert bir sekilde asagi cekerken, givenli liman alimlari
Destek 1,166 1,145 1,124 ile altin deger kazanan tek enstriman oldu. Bdylece hafta
boyunca yiikselen altin fiyatlari 1,213 dolar/ons seviyesi ile
Direng 1,200 1,226 1,300

2010 yili icerisindeki en yiksek degerine ulasti. Altin hafta

icinde dolarin deger kazanmasiyla ons basina 1,157 dolar/ons
seviyesine gerilese de haftayi 1,207 dolar/ons seviyesinden kapatmayi basardi. Yeni haftaya, Avrupa ve IMF’ nin
eurodaki deger kaybini engellemek ve krizin tim Avrupa’ya yayllmasini énlemek i¢in 750 milyar euro yardim
fonu olusturacagina dair haberlerin etkisiyle 1,200 dolar/ons seviyesinin altinda baslayan altin fiyatlarinin,
glclni korumaya devam etmesi beklenmektedir. Teknik olarak kurtarma paketinin etkisiyle euroya dénisiin
artmasi altina olan talebi bir miktar azaltsa da, piyasada belirsizligin devam etmesi halinde altin glivenli liman
olarak statislinii korumaya devam edecegi distniilmektedir. Buna gore altinin 1,200 seviyelerinin lzerinde
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tutunabilmesi durumunda 3 Aralik 2009 tarihinde gérdigi 1,226 dolar seviyelerinin yeniden test edilmesi
miimkin olabilir. Bu seviyelerden kar satisi gelmesi durumunda yasanabilcecek asagi yonlii hareketlerde ise, ilk
olarak 1,166 seviyesindeki destegin test edilmesi, buradaki destegin kirilmasi durumunda 50 giinliik hareketli
ortalama seviyesi 1,145’in denenmesi beklenmektedir.

KREDi PiYASALARI

Bu hafta ortalama bilesik getiride global piyasalar belirleyici olamaya devam edecek...

Gosterge:Tahvil Getirisi $10.04 seviyesinde tepe yaph

Kaynak: Bloomberg

Ortalama Bilesik Getiri Gegtigimiz hafta yurtici gosterge tahvil global piyasalara paralel

T e TSI TSI bir seyir izledi. Krizin ylksek kamu borcu ve biitce acigl ile

Yiiksek Diisiik EnYiksek  EnDisik  micadele eden diger Euro Bolgesi Ulkelerine de yayilabilecegi
10.04 9.21 15.69 9.62 endiseleri daralan risk istahina bagh olarak gosterge tahvil
Teknik | i m getirisinde sert hareketlere neden oldu. Lokal alimlarla yukari
Seviyeler yonlli hareket bir miktar sinirlanirken, gosterge tahvil getirisi
Destek 9.30 9.16 9.00 haftalik bazda 62 puan yikselisle haftayl %9.87 seviyesinden
Direng 9.52 9.65 9.80 tamamlad.
14 27 Gectigimiz  hafta ortalama  bilesik

getiride %9.50 seviyesinin kirilmasi ile
birlikte yukari yonli hareketin sert
sekilde hizlandigi izlenirken, ard arda
onemli  direng  seviyeleri  kirild.
Ortalama bilesik getiri Oonemli bir
psikolojik diren¢ seviyesi olan %10.00
seviyesinin biraz Uzerinde %10.04

seviyelerinde tepe noktasi

4 . . . — 7

olustururken, TCMB’nin fon saglamasi

15.04.2006 15.04.2007 15.04.2008 15.04.2009 15.04.2010 ile  birlikte getiri yeniden %10.00
——Yil Sonu TUFE Beklentisi (%, y/y)
——12 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi (%, y/y)

24 Ay Sonrasi TUFE Beklentisi (%, y/y) 15

—— 2 Yillik Yurti¢i Gésterge Tahvil Getirisi (Sag Eksen)



seviyesinin altina geriledi. Yeni haftada ise merkez bankalarinin 6nlemleri dikkat cekerken, &nlemlerin
aciklanmasinin ardindan gésterge tahvil yeni haftaya alicili bir baslangic yapti. Onlemlere FED’in ECB’nin ve
BOJ'un katilmasi piyasalarda olumlu algilanirken 6nlemlerin ardindan piyasalarda yasanan sert hareketler
piyasalarda donisin baslangici olabilir. Ancak hareketin devami 6nemli gériinmektedir. Yeni haftada ortalama
bilesik getirinin %9.50 seviyelerinde seyrettigi izlenirken, asagl yonli hareketin devam etmesi durumunda
%9.30 seviyeleri dnemli gériinmektedir. Bu seviyelerin altina hareketlerde ise asagl yonli trend araliginin igine
girilmis olacagindan getiride asagi yonli baskilar hizlanabilir. Ancak hali hazirdaki ortamda bu hareket zor
gériinmektedir. Gegtigimiz hafta agiklanan Mayis ayi birinci dénem beklenti anketine gére yil sonu TUFE
beklentisi %8.57’ye yikselirken, risk alma istahindaki artisa bagli olarak gosterge tahvilde alimlar gorilse de
enflasyon beklentilerinin yukselmis olmasi ortalama bilesik getiride agsagi yonli hareketi sinirlandirabilir.
Ortalama bilesik getirinin seyrini belirlemede referans olarak kullandigimiz 2 yillik yurtici gésterge tahvil getirisi
ile 2 yillk ABD Hazine tahvil getirisi arasindaki spreadin ortalama bilesik getirinin 10.00 seviyelerine hareket
etmesi ile 9.09 seviyelerine kadar yikseldigi izlenirken, yeni haftada yeniden 8.56 seviyelerini izlemesi mimkin
olabilir. ABD Hazine tahvil getirisinin %0.95 seviyelerinde seyrettigi dikkate alindiginda ise ortalama bilesik
getiri icin %9.51 seviyeleri 6nemli gériinmektedir. Bu seviyenin kararl bir sekilde kirilmasi durumunda ise %9.65
seviyeleri 6nemli goriinmektedir.

Gosterge Eurobonoda volatilitenin ¢ok arttigi gorilmektedir...

Gosterge euroborioda yeni haftada sert alim gél’ﬁln1ekfédir i

MATR (5 Exp) ;
Gosterge eurobonoda volatilite sert yiikseldi

Bloomberg Finance L.P.

Gectigimiz haftaya Londra piyasalarinin tatil olmasi ile yata
Gosterge Eurobono Getirisi ste y Py yatay

baslayan gelismekte olan iilke eurobonolari ispanya ve Portekiz

Haftalik E Haftalk E 52 Haft 52 Haft: . A . ) . O
ariaictn  manialicEn atta ara ile ilgili kaygilarin artmasi ile birlikte sert sekilde geriledi.

Yiiksek Diisiik En Yiiksek En Diisiik

160.310 153.750 165.83 121.440 Yunanistan’a yardim yapilmasinin ardindan piyasalarda boyle
i bir hareketin gérilmesi, Yunanistan’in alinan yardimlari geri

Tekni | I n . . .

Seviyeler 6demekte ve IMF'in siki kosullarini kargilamakta zorlanacagl

Destek 158.250 157.250 154.875 endiselerini de beraberinde getirirken, ABD endeklerinin de
; sert sekilde gerilemesi ile haftayr kayipla tamamlad.
Direng 159.150 159.950 161.500

Gelismekte olan Ulke eurobonolarina benzer bir performans

gizen yurtici gosterge eurobono haftayl %3.37 deger kaybiyla 154.8683 seviyesinden tamamladi.
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Yeni haftada gelismis llke merkez bankalarinin koordineli bir sekilde aldigi 6nlemler piyasalarda sert
hareketlere neden oldu. Gosterge eurobono sert sekilde deger kazanirken, Cuma giini agilista olugsan boglugun
dolduruldugu goriilmektedir. Diger yandan gectigimiz hafta rekor seviyelerde yiikselen Euro Bolgesi Ulkelerinin
CDS’leri yeni haftada gerilerken, bu durum o6zellikle gelismekte olan llke eurobonolarina destek vermektedir.
ABD’de agiklanan tarimdisi istihdam rakamlarinin olumlulugu da gelismekte olan tlke eurobonolarina destek
vermektedir. Haftanin ilk islem gilinindeki sert hareketle birlikte gosterge eurobonoda volatilitenin gok
ylkseldigi gorulirken, bu durum gosterge eurobonoda da gecmisten farkli olarak sert hareketler
gorilebilecegine isaret etmektedir. Swap hatlarinin agilmasinin yani sira ECB’nin tahvil aliminda bulunacaginin
actklanmasi gectigimiz haftanin ardindan piyasalara nefes aldirmis gériinmektedir. Bu hafta verilerin 6nplana
¢tkmasi beklenirken, Euro Bolgesi 1. Ceyrek buyimesi ve ABD’de ise Michigan tiketici gliven endeksi ve
perakende satislar verileri takip edilecek. Bu hafta eurobonoda kazanglarin devam etmesi durumunda
159.150 seviyesi 6nemli bir direng gorinimiindedir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda
159.950 seviyesi 6nemli bir direng olarak dikkat cekmektedir. Hafta basinda hakim olan olumlulugun bozulmasi
durumunda gosterge eurobonoda asagi yonli hareketler gorilebilecekken, bdyle bir durumda 158.250 seviyesi
destek olabilir.

10 yilhk ABD Hazine tahvilinde kar satiglan izlenebilir...

Daily QUS10YT=RR 18/08/2009 - 20/05/2010 (UTC)
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Kaynak: Reuters

10 yillik ABD Hazine Tahvil Getirisi Gegtigimiz hafta borg krizinin diger Euro Bolgesi Ulkelerine de

yaylilabilecegi endiselerinin yani sira yiiksek borgluluk orani ile

Haftalik En  Haftalik En 52 Hafta 52 Hafta

Yiksek  Diisiik EnYiksek EnDisik ABD’de de endiselerin hizlandigi goruldi. Hisse senedi
piyasalari sert sekilde gerilerken bozulan risk algilamalarina

3.713 3.266 4.08 2.1480 baglh olarak 10 yilik ABD Hazine tahvilinde giivenli liman

Teknik 1 I 1] alimlar izlendi. 10 yilhik ABD Hazine tahvil getirileri haftalik

Seviyeler bazda 23 puan gerileyerek %3.4328 seviyesinden haftayi

Destek 3.45 3.27 3.15 tamamladi.

Direng 3.65 3.73 3.83

Gegtigimiz hafta artan risk algilamalarina bagh olarak 10 yillik ABD Hazine tahvil getirileri gerilerken, yukari
yonli trend araliginin disina g¢ikilmasi asagi yonla baskilarin hizlanmasina neden oldu. Yeni haftada ise gelismis
Ulkelerin merkez bankalarinin 6nlemler almalari piyasalara yeniden olumlu havanin hakim olmasina neden
oldu. 10 yillik ABD Hazine tahvil getirisinde 02 Aralik 2009 tarihinden beri gérilen en disiik seviye olan %3.266
seviyesinin goriilmesinin ardindan kar satislari ile yukari yonlu hareketler izlenirken, yukari yonli hareketin
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devam etmesi durumunda yeniden %3.65 seviyeleri gorilebilir. Bu seviyenin {zerinde ise %3.70-%3.72
seviyelerinin hadef olmasi mimkiin gériinmektedir. Bu seviyenin lzerinde ise yukari yonlli trend ararliginin
icine girilmis olacagindan yukari yénli hareketler sertlesebilir. Bu hafta ABD’de Michigan Universitesi tiiketici
glveni, perakende satislar ve biitce dengesi verileri 6nemli gorinurken, Euro Boélgesi'ne iliskin agiklamalar
dikkatle takip edilecektir. Euro bmlgeis endiseleri ile arka planda kalan Goldman Sachs davasinin yeniden
giindeme gelmesi durumunda 10 yilhk ABD Hazine tahvil getirisinde yeniden asagl yonlu hareketler etkil
olabilecekken, %3.45 seviyesi 6nemli goriinmektedir. Bu seviyenin kararli bir sekilde kirilmasi durumunda ise
%3.27 seviyesi yeni hedef goriinimiindedir.

Gegtigimiz Hafta CDS’ler Sert Sekilde Genisledi...

Gectigimiz hafta notunun disirulebilecegi

Haftalik 5 Yillik CDS Performansi haberleri ile giindeme gelen italya’da 5 yillik
CDS’lerin  haftallk olarak %61 oraninda
irlanda | yikselmesi dikkat gekti. Diger bir dikkat ¢eken
Portekiz | li . E BS| i lkelerinin d daki
Yunanistan | gelisme ise Euro Bolgesi Ulkelerinin digindaki
ispanya | Ulkelerinde CDS’lerinin sert sekilde
Uk'ta'ya | ylikselmesiydi. Rusya’da %52 oraninda bir artis
rayna
Fransa | yasanirken, Tirkiye’nin de 5 yilhik CDS’leri %31
Almanya | artisla 225 seviyesine kadar yiikseldi. En sinirh
Agi: 1 bozulma ise %8.5 ile gilvenli liman olarak
Brezilya | gorilen ABD’de yasandi. Piyasalarda
Guney Afrika | Yunanistan’a IMF ve AB ortakligindaki yardimin
Macaristan . .
Rusya | netlesmesinin ardindan piyasalarin daha sert
Tiirkiye | . . . sekilde deger kaybetmesi  dusundirici

0 20 40 60 80 gorinmektedir.  Yunanistan’in  IMF’in  agir

Kaynak: Bloomberg sartlarini  karsilayamayacagini  distintinlerin
cogunlukta oldugunu soyleyebiliriz. Ancak yeni haftada netlesen 6nlemler paketi ile endiseler bir miktar
hafiflemis gériinmektedir. Ozellikle ECB’nin tahvil alimi yapacagini agiklamasi ile kayiplarin geri alindig

gorilmektedir.
10 yillik Yunanistan- 10 Yillik Almanya Tahvil Getirisi Arasindaki Spread Yeni Haftada Daraliyor...

9.652 seviyelerine kadar acgilan 10 vyillik

~
Q)

ynak: Bloomberg

13? Yunanistan Almanya tahvil getirisi spreadinin
3 ] veni  onlemler  paketinin  agiklanmasinin
6 - ardindan sert sekilde daraldigi gorilmektedir.
i: Haftanin ilk islem glininde spreadin 3.773
;: seviyelerine kadar ¢ekildigi goriliirken, bu
(1) . rakam 14 Nisan 2010 tarihindeki seviyelere

isaret etmektedir. Bu sert daralma piyasalarda
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ABD HiSSE SENEDI PiYASALARI

ABD Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

ABD Borsalarinda Yiizde Degisim

Puan Puan
2700 7 14000 ABD Borsalari Yiizde Degisim
2400 13000
% Dow Jones S&p Nasda VIX
2100 12000 6 500 q
11000
1800 1HYD -5.71 -6.39 -7.95 85.71
10000
1500 5000 1AYD 5.37 -6.60 7.02 152.31
1200 8000 3AYD 3.78 4.49 6.60 57.02
900 7000
1YYD 32.45 34.63 42.43 5.41
600 T T T T T T T T 6000
® ® ® ® 2 e g g ] 1HYD=Bir haftalik yiizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=Ug¢ Aylik yiizde degisim,
o0 © o ~ o o & & oy 1YYD=Bir yillik yiizde degisim
o o o — o o o - o
S&P 500 Nasdaq Dow Jones (Sag Ek.)
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< Long 15082 12773 12714 21005.7 18.08
25 - = 8
E g Short 42496 35427 34597 61581.4 19.95
23 A T TORE: AR
o Net -27414 -22654 -21883 -40575.7 21.01
21 A
19 Long 228159 230298 232350 245024.6 -0.93
o o o o o o o o o o 8 Short 226588 229037 224193 240690.7 -1.07
o - - - i - - - — - I:
Q Q Q ] 8 Q ] : Q Q
3 > > 3 3 > > 3 3 > Net 1571 1261 8157 4334.0 24.58
i o o o o o o o o o
) S&P 500/ 1110.88 1186.69 1217.28 1151.76 -6.39
Haziran 2010 VIX Future Temmuz 2010 VIXFuture
S&P 500 Put/Call Orani
m
35
3 -
25 A J
2 A “ h \ | | 11 ‘ \‘ iId
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o AR A R PR T T Wy
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AVRUPA HiSSE SENEDIi PiYASALARI

8000

Avrupa Hisse Senedi Endekslerinin Gelisimi

Avrupa Borsalarinda Yiizde Degisim

DJ EURO

% CAC40 FTSE 100 DAX  VSTOXX
7000 - STOXX 50
1HYD 11.24 11.12 775 -6.86 7167
6000 1 1AYD 1637 1631 11.37 859 14041
5000 - 3AYD -7.66 -8.04 -0.32 3.29 69.47
1YYD 2.58 3.32 16.53 17.10  106.13
4000 -
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2000 T T T T T T T T T T T T
0 0 0 0 =] ()] (o] ()] a a ()] o o
S 8§ S8 S 8 88 £ ¢ 8 8 & B
g 2 5 3 3 3 3 85 8 3 3 3
FTSE1I00 —— DAX ——CAC40
MSCI Avrupa Sektorel Gelisim Endeksi
. Diger Dayanikl
. Temel imalat N g. . "y . Bilgi . .
Enerji Telekom. . Altyap Tiiketim Finans Tiiketim . Sanayi Saghk
Malzemeleri Teknolojileri
Mallan Mallan
1HYD -8.19 -9.15 -8.86 -8.59 -6.02 -13.12 -8.77 -7.95 -9.48 -5.01
1AYD -11.49 -11.83 -15.64 -12.21 -7.88 -18.49 -8.89 -12.44 -10.58 -6.86
3AYD -2.76 -7.02 1.05 -7.03 -0.46 -1.72 2.74 -3.03 1.27 -5.13
1YYD 6.42 4.69 26.26 -1.82 27.40 2.09 12.24 3.75 17.09 17.76
ASYA HiSSE SENEDI PiYASALARI
Asya Hisse Senedi Piyasalar Asya Borsalarinda Yiizde Degisim
35000
6500
30000 - |
',_:A%h 5500 % Nikkei 225 Kospi HangSeng  Shanghai
25000 - | 1HYD 6.27 -4.15 5.63 -6.35
o 4500 1AYD 6.64 5.02 9.16 -14.61
20000
3AYD -0.04 0.79 1.89 -8.41
15000 - 3500 1YYD 0.18 451 18.33 3.70
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GELISMEKTE OLAN EKONOMILERDE HiSSE SENEDI PiYASALARI

Gelismekte Olan Ekonomilerin Yerel Hisse Senedi Endeksleri

L Brezilya . G. Afrika Hindistan Macaristan ~ Malezya . - Tiirkiye IMKB
%  Arjantin Merval (inSangay  Endonezya JCI Meksika Bolsa Misir Hermes RusyaRTS  Sili IPSA  Tayland SET
Bovespa Jalsh Sensex BUX KLCI 100
1HYD -9.85 -6.90 -6.35 -181 -141 215 -13.49 -1.00 -3.67 -1.16 -9.75 -2.75 -3.86 -10.64
1AYD 133 -1157 -14.89 -4.92 971 467 -15.40 -0.85 -6.84 -1033 -16.60 -245 524 979
3AYD 383 -1.66 -10.25 5.63 0.75 -1.19 292 536 289 -0.46 -6.83 -040 156 -145
YYD 5.2 208 370 5233 27 1170 55.14 30.17 3N 524 3450 34.05 288 56.26

Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endeksi

UsD
650 P usb 80 5200 UsD 1500
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550 ’F\ M'\J\ r(“\ 4200 - - 1400
500 1
y R A 60 3700 - - 1200
450 7 R o
400 ’ L 5o 3200 A - 1000
350 2700 - - 800
- 40
300 2200 - - 600
250 - 30 1700 - - 400
200
150 . . . . . . . . . . . . 20 1200 T T T T T T T T T T T T 200
3 38 8 8 838 & & &8 & & & 2 3
2 28 2 2 8 88 888 ¢ 3 3 S S S 288828238 ¢%E§
o o o o o o o o o o o o o
S F s S S S SEY s S SR g 8538 338585233 8
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Tiirkiye Giiney Afrika
Brezilya Rusya (Sag Eksen)
—— Hindistan Cin (Sag Eksen)
Gelismekte Olan Ekonomilerde MSCI Endekslerinin Gelisimi
% GOE Arjantin Brezilya Cin Endonezya G.Afrika Hindistan Macaristan Malezya Meksika Misir Polonya Rusya Sili Tayland Tirkiye
1HYD 9.12 -10.67 -12.63 -6.95 -10.44 -10.89 -7.55 -23.20 -3.96 9.68 5.14 -18.05 -13.80 -6.17 0.99 -15.45
1AYD -10.80 -14.70 -15.85 9.25 9.52 -13.22 -8.90 -26.39 -2.97 -11.86 -0.90 -21.02 -17.64 -6.62 -4.96 -13.51
3AYD | 007 0.66 059 201 357 115 5.05 -7.87 9.22 3.98 113 -8.04 9,65 224 14.49 5.08
YD 3019 4886 2913 18.93 65.86 28.54 59.05 54.77 38.23 32.44 40.95 2930 | 29.29 36.11 56.95 4826
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TURK HiSSE SENEDIi PiYASALARI
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——iMKB 100 iMKB 30 —— Hisse Adedi Orani Piyasa Degeri Orani (Sag Eks.)
IMKB Endeksleri ve Sektorel Endekslerin Gelisimi
% iMKB 30 iMKB 50 iMKB 100 iIMKB Tiim Sinai Mali Hizmetler  Teknoloji
1HYD -10.38 -10.45 -10.64 -10.74 -10.59 -11.04 9.89 -11.21
1AYD -10.30 -9.85 -9.79 9.83 -7.18 -11.46 -8.31 -9.08
3AYD -1.40 -1.72 -1.45 -1.28 -0.12 0.33 -8.19 -4.43
1YYD 53.25 54.86 56.26 56.63 62.98 60.28 35.20 141.87
iIMKB 100 Endeksindeki Bazi Hisselerin Gelisimi
% Dogan Holding Kog Holding Sabanci Holding  Turkeell Eregli  PetrolOfisi Tipras ~ Akbank  Asyabank  Garanti Halkbank isBankasi Vakfbank YapiKredi
1HYD -6.31 -13.04 -1176 -1036 -5.56 -4.00 1128 671 1313 1172 1186 -11.54 1472 1268
1AYD 957 -141 1241 -198 -1.14 -8.40 181 <1258 1569 1351 957 -8.00 -1884 746
3AYD -1034 4,60 -4.76 -19.16 -2.64 9.77 261 651 -14.00 159 421 421 1111 568
YYD 4648 9355 40.74 1161 46.57 21.15 8210 4367 109.76 877 7931 5483 5175 5966
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EMTIA PiYASALARI

Petrol ve Altin Fiyatlar

usD .
usb usb Son3 Aydaki Hareket usb
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03/70a7 /7007 caeons J9/27aR caf2ene cn/2e0n (=37 nd ¥
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Brent Petrol

Altin (Sag Eksen)
ABD Ham Petrol === Altin (Sag Eksen)

Emtia Fiyatlarinin Degisimi

97!05[2010 WTI Crude Petrol Brent Petrol Altin Balar Alamin Gamis Nikel celik
itibariyle Future Future yum
Son Degeri {Dolar) 75.11 78.27 1208 6911 2041 1836 22485 5222
1 ilhk Ortalama 7397 7738 1049 6420 1951 16.30 18434 4653
1HYD {%) -12.81 -10.49 248 -6.56 827 -150 -1432 -4.46
1AVD {%) -13.51 972 653 -13.18 -1255 237 -9.33 -25.09
IAYD (%) 2.69 6.20 13.60 854 143 20.35 2738 18.49
1YYD (%) 33.32 19.64 32.61 4571 3314 33.72 78.00 6737

1HYD=Bir haftalik ylizde degisim, 1AYD=Bir aylik yiizde degisim, 3AYD=0¢ Aylik ylizde degisim, 1YYD=Bir yil ik ylizde degisim

S&P Emtia Endeksi Baltik Kuru Yiik Endeksi
S&P Emtia Endeksleri
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Altin Dogal Gaz
Sanayi Metalleri Tarim
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Baltik Navlun Endeksi

S&P Spot Emtia Endekslerinin Degisimi

% Gl  Tanm m E":::ﬂ!:"' Mtin  DofalGaz Nk  Bakr | Bufdyy Km"
WD 845 23 85 310 25 298 M1 6% 12 106
WD 79 6 BB 1m 658 14 93 BB 8N 215
MWD 38 58 736 291 BN 546 0B 88 666 766

o 2113 -561 2.7 1295 3290 3.36 T187 45.78 -14.17 4161



ULUSLARARASI DOViz PiYASALARI

EUR/USD Paritesi ve Volatilite JPY Karsisinda EUR ve USD
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Baslica GOU Para Birimlerinin Gelisimi USD’nin Haftalik Degisimi
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

10 Yillik Hazine Kagidi Getirileri 2 Yillik Hazine Kagidi Getirileri
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ULUSLARARASI KREDIi PiYASALARI

Itraxx Asya Endeksleri
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LCDX Spreadleri
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LiKiDITE GOSTERGELERI

LIBOR ve OIS Spreadleri Euro Bolgesi Kisa Vadeli Faiz Oranlari
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Kaynak: Bu raporda yer alana veriler Bloomberg'den alinmistir.
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